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マルクス派最適成長モデルと信用貨幣
山下裕歩
1 はじめに
1.1 マルクス派最適成長モデル
山下・大西 (2002)でまず最初に提示されたマルクス派最適成長モデルは、本源的生産
要素を労働力のみとする労働価値説に立脚した理論モデルであり、消費財生産部門と資本
財生産部門の 2部門から構成される迂回生産体系が仮定される。そして、この生産体系に
おける資本蓄積経路を記述することが、マルクス派最適成長モデルの主要課題であった。
山下・大西 (2003)、山下 (2005)、金江 (2013)、大西 (2015)など山下・大西 (2002)を受
けたその後の一連の研究によってマルクス派最適成長モデルの分析は展開されているが、
そもそも「マルクス派最適成長」モデルと呼んでいるのは以下の理由によっている。
第一に、消費財を生み出すために必要な生産要素は「労働力」のみであるということで
ある。このことを労働の本源性と表現している。第二に、経済主体の最終目的である消
費財を生産するに際しては、それを労働力のみで行うのではなく、労働力の一部分で「資
本」を生産（資本財生産部門）し、その資本と再度労働力を用いて消費財を生産（消費財
生産部門）するという 2部門生産体系を考察しているのである1 。すなわち、言い方を変
えれば、労働価値説と迂回生産体系からなるマクロ経済モデルが提示されているのであ
る。さらに、資本蓄積は、消費財生産関数の資本に関する弾力性の増大という技術的変化
を契機として開始されるが、その資本蓄積量には合理的な上限が存在する故にいずれ資
本蓄積は停止し、そこで資本主義社会の歴史的使命が終焉するという資本主義社会の歴
史性（唯物史観）が解釈として述べられている。これらの点から「マルクス派」と呼んで
いるのである。
一方、「最適成長」と称するのは、以下の理由によっている。すなわち、資本蓄積過程
の動学的な制御、言い方を変えれば投資関数は、通時的最適化（効用最大化原理）によっ
て導き出されるということである。目的を明示的に提示し、それを達成するために経済主
体は最適な行動をとるという定式化は近代経済学の方法論である。すなわち、「マルクス
派最適成長」モデルはマルクス経済学と近代経済学の融合を図ろうとする試みの一つな
のである。
1.2 本稿の目的
もちろん、迂回生産構造の定式化とそこから導かれる経済動態の史的唯物論的解釈の
みをもって「マルクス派」と呼ぶことには異論があり得る。すなわち、生産手段（資本）
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の所有関係と階級関係の対応、そこに生ずる搾取という概念、あるいは、資本主義社会に
特有の不安定性・恐慌といった現象、これらをも統一的に解明・説明してこそマルクス経
済学と呼ばれるべきだからである。
資本の所有関係と階級関係の対応については、山下 (2005)がマルクス派最適成長モデ
ルを資本家と労働者からなる 2階級モデルに拡張することによって分析している。そこで
は、資本蓄積の意思決定者とその所有者の分離が階級関係を作り出すこと、一方、そこ
に分離がなく、資本蓄積の意思決定者が資本所有者自身であるならば、階級関係は資本蓄
積とともに縮小していくことが明らかにされている。とはいえ、どちらにせよ、そこで
示される資本蓄積経路は予定調和的なものであり、信用不安や恐慌といった資本主義社会
に繰り返し発生する諸現象を明示的には説明しえない。このような諸現象を説明し得る
ように拡張することが、資本主義社会を記述することを目的とする理論モデルとしては
きわめて重要であると考えられる。そのためには、信用貨幣を理論モデルへ導入するこ
とが必須だと思われる。信用貨幣の内生的供給量決定をモデル化したものとして、山下
(2014)(2015)があるが、それらは一時点の静学的モデルである。そこで本稿では、動学モ
デルであるマルクス派最適成長モデルの理論体系に信用貨幣を導入することにより、「3
部門マルクス派最適成長モデル」を提示したい。マルクス派最適成長モデルに信用貨幣
を創造する金融部門を導入し、マクロ経済が 3部門（消費財生産部門・資本財生産部門・
金融部門）の相互依存関係から構成される理論モデルを構築・分析することによって、資
本主義社会に特有の諸現象を表現し得る新たな理論モデルを提示できると考えている。
1.3 3部門マルクス派最適成長モデル
次節以降で、詳しく分析する 3部門マルクス派最適成長モデルの基本的な構造は以下で
ある。
まず、消費財生産部門では、物的資本を意味する長期資本、労働、信用貨幣の 3つが生
産要素として投入される消費財生産関数を仮定する。これは、信用貨幣の役割をマクロ経
済モデルに取り込むための仮定である。次に、金融部門は消費財生産部門に信用貨幣を
供給する。信用貨幣は銀行による与信活動を通じて供給され消費財生産企業に貸与され
る。与信額は原理的には信用供与を受ける個別企業が将来にわたって生み出す利潤流列
の割引現在価値の総和に依存すると考えられるが、現実経済では、利潤流列の割引現在
価値の総和には大きな不確実性があり、それゆえ、与信額は与信を受ける企業が提供可能
な担保により強い制約を受けると考えられる。本稿では、この担保を 2種類に分類する。
1つは、土地や建物・機械設備といった実物資産、すなわち物的資本である。このような
実物資産を「長期資本」、あるいは「現実資本」と呼ぶことにする。もう 1つは現預金や
債券といった流動性の高い金融資産である。このような金融資産を「短期資本」あるいは
「貨幣資本」と呼ぶことにする。与信総額はこの 2種類の資本の増加関数として決まると
仮定し、その関数を信用創造関数と呼ぶことにする。信用創造関数によって、信用貨幣の
供給量が内生的に決定される。最後に、マルクス派最適成長モデルに従い、長期資本と短
期資本の総和である資本の生産・蓄積は労働のみによって行われるものと仮定する。
以上のような 3部門の相互依存関係の下では、長期資本は 2重の役割を担っている。す
なわち、長期資本は物的資本として直接的に消費財生産の生産要素であると同時に、与
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信の担保として機能しており、消費財生産の生産要素である信用貨幣の供給量をも増加
させるのである。つまり、長期資本は直接・間接に生産量へ影響を与える。本稿では、こ
の 2つの効果を同時に考慮して最適化を行う社会計画者の問題としてモデルを解くこと
とする。
モデル分析の結果として、本稿のモデルの移行経路は定常状態への鞍点経路であり、そ
の長期的性質はマルクス派最適成長モデルと本質的に相違ないことが示される。労働の
みを本源的生産要素と仮定していることによって、長期的には成長は停止するのである。
一方、短期的には、長期的蓄積経路の周りで、経済は繰り返し拡大・縮小する可能性が示
される。
2 3部門（消費財生産・金融・資本財生産）の構造
2.1 消費財生産部門：消費財生産関数の設定
Sinai and Stokes (1972)は生産要素として貨幣を含む生産関数を実証的に推計し、貨幣
は重要な生産要素であると結論している。また、技術進歩を表すと理解されるトレンド項
がむしろ実質貨幣残高の代理変数であるとさえ述べている。このように貨幣供給量を捉
えること対しては、その因果関係の逆転を指摘する研究も存在するが2 、少なくとも、貨
幣供給量が技術進歩の代理変数であるか、あるいは交換を媒介・円滑化する手段として、
実現する生産量にプラスの影響を与えると仮定することは必ずしも非現実的ではないと
思われる。理論的には、Finnerty(1980)は、企業の最適化行動を通じて、「物質的」生産
関数と貨幣・投入・産出間に存在する関係性から結果的に貨幣が生産要素的に生産に直接
寄与する生産関数を導出し、妥当性の高いと思われる仮定の下で、このようにして導出さ
れた「経済的」生産関数が新古典派生産関数と同様の特性を持つことを明らかにしてい
る。また、生産要素としてではないが、貨幣が直接効用を生むことを、貨幣を理論モデル
に導入する便宜として仮定するMIU（money in utility function）型の効用関数はマクロ
経済モデルに貨幣を取り入れる方法として広く用いられている。
そこで本稿では、消費財生産の生産要素は長期資本Klt、貨幣供給量Mt、労働である
と仮定し、次のようなMIP(money in production function)生産関数を想定することに
する。
Yt = Kltα(stLMt)1−α (1)
ここで、Ytは消費財生産量である。Lは労働賦存量であり、一定であることを仮定する。
次に、stは労働賦存量 Lのうちで消費財生産に投入される割合であり、0 ≤ st ≤ 1を満
たす。従って、stLは時点 tにおける消費財生産への労働投入量となる。また、0 < α < 1
を仮定する。
2.2 金融部門：信用創造関数の設定
金融部門は生産部門に信用貨幣を供給する。信用貨幣は銀行による与信活動によって消
費財生産企業に貸与される。それでは、銀行から消費財生産企業へはどれくらいの与信額
3
－ 20－
が設定されるのか。1.3節で述べられたように、与信総額は長期資本と短期資本の増加関
数であることを仮定し、次のような信用創造関数を想定する。
Mt = KltγKst1−γ (2)
ここで、Mtは与信総額であり、内生的に決まる信用貨幣供給量と解釈される。このMtが
消費財生産の生産要素となる。また、Kltは長期資本、Kstは短期資本であり、0 < γ < 1
を仮定する。
γは、信用供与において、長期資本と短期資本のどちらが担保としてより重要視される
かを表すパラメータである。γが 1/2より大きい場合、相対的に長期資本が担保として重
視されることを意味している。長期資本の担保評価が高いということは、既に生産設備と
して現実化した資本の担保評価が高いということである。経済成長の方向性が明確で不
確実性が低い社会では長期資本の担保評価は高いと思われる。ここで、経済成長の方向性
が明確な社会とは、例えば、明治新政府の下ので日本や、1990年代以降の東南アジアを
イメージしている。明治期の日本では、欧米の産業・技術を導入することが至上命題であ
り、そのための物的資本蓄積が何よりも重要であったと考えられる。一方、γが 1/2より
小さい場合には、短期資本が相対的に重視されることを意味する。短期資本の担保評価が
高いということは、不確実な将来に対して、フレキシビリティーの高い流動性資産への評
価が高いということである。これらのことから、γはマクロ経済の確実性・不確実性を表
現するパラメータと解釈可能であり、γの値が小さいほど不確実性が高い社会を表現して
いることになる3 。
2.3 資本財生産部門：資本財生産関数の設定
総資本ストックKtは、長期資本と短期資本の合計であるとし、次式を仮定する。
Kt = Klt +Kst (3)
次に、マルクス派最適成長モデル同様に、資本財の生産は労働のみによるものと仮定し、
次式で表されるとする。
Kt+1 −Kt = (1− st)L− δKt (4)
ここで、1− stは、労働賦存量Lのうち、資本財生産に投入される割合を表している。ま
た、Klt = utKt、Kst = (1 − ut)Ktと表すことにする。すなわち、utは総資本ストック
のうち、長期資本となる割合であり、0 ≤ ut ≤ 1を満たすものとする。
3 モデル：中央集権経済
長期資本は、直接的に生産要素であると同時に、信用貨幣の担保として機能しており
信用貨幣の供給量を増加させる。信用貨幣の増加は消費財生産を増加させる。つまり、長
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期資本は直接・間接に消費財生産量へ影響を与えるのである。本稿の目的は金融部門を組
み込んだ 3部門マルクス派最適成長モデルの基本形を提示することにあるので、以下で
は、この 2つの効果を同時に考慮する社会計画者の最適化問題としてモデルを解くことに
する。
3.1 最適化問題と一階条件
社会計画者は、計画開始時点（t = 0）から無限期先（t =∞）までの通時的効用が最大
化されるように、2つの操作変数 st、utを選択する。stの選択は、資本蓄積と消費財生産
の間のトレードオフを考慮しながら最適な資本蓄積経路を選択することを意味しており、
utの選択は各時点で存在する資本を長期資本と短期資本にどう分割するのが最適である
かという選択を表現している。すなわち、社会計画者は次の最適化問題を解くものと設定
する。
max
st,ut
: U =
∞∑
t=0
βt log Yt,
s.t. Yt = Kltα(stLMt)1−α,
Mt = KltγKst1−γ ,
Klt = utKt,
Kst = (1− ut)Kt,
Kt+1 −Kt = (1− st)L− δKt,
ただし、計画の初期時点の資本賦存量K0は外生的に与えられ、計画者にとって所与であ
ると仮定する4 。
この最大化問題のラグランジュ関数は、
L =
∞∑
t=0
βt
[
α log ut + α logKt + (1− α) log st + (1− α) logL
+(1− α)γ log ut + (1− α)γ logKt + (1− α)(1− γ) log(1− ut) + (1− α)(1− γ) logKt
+λt {Kt+1 −Kt − (1− st)L+ δKt}
]
である。これより、目的関数最大化の一階条件は、
∂L
∂st
=
1− α
st
+ λtL = 0, (5)
∂L
∂ut
=
α
ut
+
(1− α)γ
ut
− (1− α)(1− γ)
1− ut = 0, (6)
∂L
∂Kt
=
α
Kt
+
(1− α)γ
Kt
+
(1− α)(1− γ)
Kt
− λt + δλt + β−1λt−1 = 0 (7)
となる。
まず、(6)式より、
ut = α+ (1− α)γ (8)
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が導かれる5 。これより、資本蓄積の水準によらず、総資本に占める長期資本への投資割
合は一定であることが分かる。すなわち、長期資本と短期資本への投資割合は、時間によ
らず、2つの外生パラメータ αと γのみに依存するのである。
次に、(7)式は、
1
Kt
− λt + δλt + β−1λt−1 = 0 (9)
と変形され、この (9)式に (5)式を代入すれば、
1
Kt
+
1− α
stL
− δ(1− α)
stL
− β−1 1− α
st−1L
= 0 (10)
を得る。これは、オイラー方程式である。経済の動学はオイラー方程式である (10)式と
資本蓄積式である (4)式によって表される。
3.2 移行動学と定常均衡
前節で導いた連立差分方程式体系、
Kt+1 −Kt = (1− st)L− δKt (4)
1
Kt
+
1− α
stL
− δ(1− α)
stL
− β−1 1− α
st−1L
= 0 (10)
および、初期資本ストックK0によって経済の動学経路が表現される。まず、(4)式にお
いて、Kt+1 −Kt = 0とおくと、
st = 1− δ
L
Kt (11)
となる。(11)式は、縦軸を s、横軸をK とするK − s平面において、s = 1を切片とす
る右下がりの直線である。(11)式で表される直線より上方の領域ではKt+1 −Kt < 0と
なっており、総資本ストックは通時的に減少する。一方、下方の領域ではKt+1 −Kt > 0
となり、総資本ストックは増加していくことが分かる。
次に、(10)式において、st − st−1 = 0とおくと、
st =
(1− α)(1− β + βδ)
βL
Kt (12)
となる。これは K − s平面において原点を通る直線であり、0 < α < 1、0 < β < 1、
0 < δ < 1である限り、この直線の傾きは正である。(12)式で表される直線より上方の
領域では st − st−1 > 0となっており、st は通時的に上昇する。一方、下方の領域では
st − st−1 < 0となり、stは低下していくことになる。
以上の考察から、図 1に描写されるように、移行動学は鞍点経路となる。また、(11)(12)
式を連立方程式として stとKtについて解いた解 (K∗, s∗)は長期均衡を表しており、
K∗ =
βL
1− α− β + αβ + 2βδ − αβδ (13)
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s∗ =
1− α− β + αβ + βδ − αβδ
1− α− β + αβ + 2βδ − αβδ (14)
となる。経済は鞍点経路である移行経路を経て、定常状態としての長期均衡 (K∗, s∗)へ
収束し、総資本ストックの蓄積は長期均衡点で停止することになる。これは、マルクス派
最適成長モデルの基本モデルである山下・大西 (2002)と同じ帰結である。
図 1
K
s
st − st−1 = 0
Kt+1 −Kt = 0
1
3.3 比較静学
(13)式より、αと β に関しては、その値が 1に近いほど、定常状態における総資本ス
トックは増加することが分かる。一方、δに関しては、その値が 1に近いほど、定常状態
における総資本ストックは低下する。これらは、論理的に妥当な帰結である。αは生産に
おける長期資本の相対的重要度を表しているが、この値が大きいほど経済が最終的に蓄
積する総資本ストックであるK∗が増加するのである。βは、その値が 1に近いほど将来
の消費から得られる効用を現在の消費と同等に評価することを意味し、そのため、現在の
消費を犠牲にしても資本ストックを増加させることを厭わないことを意味しており、従っ
て βの値が大きいほどK∗が大きくなる。
(4)式、(10)式および (13)式から、経済の不確実性を表すと解釈されるパラメータ γ
は、定常状態における総資本ストックK∗とそこへの移行経路を表す各時点の stには影
響を与えないことが示されている6 。しかし、γは各時点での各内生変数（長期資本Klt、
短期資本Kst、信用貨幣供給量Mt、消費財生産量 Yt）の値には影響を与える。各時点で
の総資本ストックは γ に依存せず決定されるが、その各時点の総資本ストックを所与と
して、各時点での長期資本と短期資本が (8)式で決定され、さらに信用貨幣供給量Mtや
消費財生産量 Ytといった内生変数が順次静学的に決定されることになる。
今、例えば、経済の不確実性の高まりにより γ の値が外生的に大きく低下したとしよ
う。このとき、山下 (2014)に数値例として計算されているように、信用貨幣供給量や消
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費財生産量は大きく減少することになる。これは、たとえ資本蓄積過程としては順調に総
資本Ktが蓄積・増大されていても、総資本の内訳が短期資本Kstに偏り、その結果とし
て信用収縮が発生し、生産が低調となり得ることが示されているのである。ただし、この
帰結は γ が低下した際にも長期資本への投資率を下げないことが政策的に求められるこ
とを主張しているわけではない。γが小さい限り、長期資本への投資率を小さくすること
は最適な政策である。
4 おわりに
本稿の目的は、労働を唯一の本源的生産要素とするマルクス派最適成長モデルに信用
貨幣を導入することであった。本稿で行ったような信用貨幣の導入はその一つの方法であ
ると言える。
本稿で得られらた結論として、以下がある。まず、第一に、本稿のモデルの資本蓄積経
路は定常状態への鞍点経路であり、その性質はマルクス派最適成長モデルと本質的に相違
ないことである。消費財生産は「生産・蓄積可能な生産要素」である長期資本と信用貨幣
については 1次同次であるが、本源的生産要素が唯一労働のみであることにより、長期的
には成長は停止するのである7 。第二に、不確実性を表すパラメータ γは総資本全体の蓄
積経路に影響しないことである。ただし、これは γ が実体経済に影響を与えないことを
述べているわけではない。総資本蓄積経路には影響しないが、各時点の信用貨幣供給量や
消費財生産量は γ に依存しており、長期的な移行経路と独立して各経済変数の決定が分
析され、その結果として、信用収縮とそれに伴う消費財生産の低迷を表現可能である。
一方、今後の課題、または改善すべき点として以下の諸点が挙げられる。第一に、本稿
では、社会計画者の問題としてモデルを解いたが、家計・企業・銀行といった個別経済主
体による分権的市場均衡解を求めることもできる。長期資本は、消費財生産の生産要素
であると同時に、信用貨幣供給の担保としての役割があり、2つの経路で経済の均衡状態
に影響を与えることから、社会計画者の解と分権均衡解は異なってくる。この相違の分析
も重要である。第二に、本稿の帰結は、部分的には消費財生産関数や信用創造関数の関
数形の特殊性に依存している。これをより一般的な関数形、例えば、消費財生産関数を
Y = Klα(stL)1−αMηとすることも考えられる。こうすれば、ηは金融部門の重要度を表
すパラメータとして、他のパラメータから区別して考察可能となる。第三に、社会計画者
は長期資本と短期資本の割合を各時点で任意に制御できたが、これは、長期資本と短期
資本の相互転換が無制限に可能であることが前提となっている。現実には、長期資本から
短期資本への変換は、特に不況期においては困難である可能性が強い。また、(3)(4)式で
仮定されるように、長期資本も短期資本も同じ資本減耗率を持つことを仮定しているが、
現実にはそれぞれの資本で減耗率は異なると仮定されるべきである。このような長期資
本と短期資本の非対称性を考慮することが重要であると考えられる。これらの諸点は今
後の課題としたい。
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注
1 「資本」という用語は学派・分野・文脈によってその定義・意味が大きく異なる。本稿では、
「資本」は機械や生産設備といった「生産手段」を意味するものとしてこの用語を用いる。
2 例えば、Nguyen(1986)を参照せよ。
3 山下 (2015)はより一般的な信用創造関数を分析している。
4 資本が労働のみから生産されるマルクス派最適成長モデルでは、初期時点の資本賦存量が 0
であっても資本蓄積が可能であるので、K0 = 0と仮定することもできる。
5 0 < α < 1、0 < γ < 1である限り、0 < α < ut < 1が満たされるので、ut は内点解となる
ことが保証される。
6 ただし、この帰結は瞬時的効用関数が対数型であることにも依存しており、より一般的な関
数形で必ず成立する強固な帰結ではない。
7 成長停止・持続的成長と本源的生産要素の対応関係については山下・大西 (2003)が詳述し
ている。
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